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Deutschland und Japan exportieren heute mehr in BRIC-Staaten
als in die USA
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AGENDA Märkte und Meinungen

Gefahr der
«Überdiversifikation»

Gut informierte Investoren wissen, dass eine
der Grundregeln der Geldanlage lautet, nicht
alle Eier in den gleichen Korb zu legen. Kon-
kret bedeutet dies, dass die Anleger ihr Ver-
mögen auf verschiedene Anlageklassen (Ak-
tien, Obligationen, Geldmarkt sowie die «exo-
tischeren» Kategorien wie Rohwaren, struk-
turierte Produkte oder Hedge-Funds) und auf
verschiedene Währungen verteilen sollten.
Die Diversifikation sollte aber auch bei der
konkreten Titelselektion zur Anwendung
kommen. Hier ist es beispielsweise sinnvoll,
die Gesellschaften, in die man investiert, hin-
sichtlich Branchenzugehörigkeit, Abhängig-
keit vom Konjunkturzyklus und regionaler
Ausrichtung zu streuen.

*
Der Nutzen aus der Diversifikation nimmt am
Anfang – also wenn man dem ersten Titel den
zweiten beimischt und diesem dann noch
einen weiteren – stark zu. Ab einer gewissen
Anzahl Papiere ist der Nutzen eines zusätz-
lichen Wertes zwar auch noch positiv, der posi-
tive Beitrag wird aber immer kleiner. Die fünf-
hundertste Aktie wird zwar auch noch einen
positiven Diversifikationseffekt auf das Porte-
feuille haben, aber dieser wird nur noch ver-
schwindend klein sein. Nun ist auch die Kos-
tenseite ins Auge zu fassen: Jeder Titel, den
ein Anleger in sein Portefeuille aufnimmt, ist
verbunden mit Kosten wie Spesen, Courtage
(bei Aktien) oder Ausgabekommission (bei
Anlagefonds). Obwohl das Credo der Diversi-
fikation eigentlich dafür spräche, möglichst
viele Einzelanlagen im Depot zu halten, ist
dies wegen dieser Kosten nicht sinnvoll. Es
gibt, ökonomisch gesprochen, so etwas wie
eine optimale Diversifikation, nämlich jene
Anzahl Titel, bei der der Zusatznutzen des zu-
letzt beigemischten Papiers gerade noch die
Mehrkosten deckt, die damit anfallen. Bei
jedem Titel darüber hinaus übersteigen die
anfallenden Transaktionskosten den Mehr-
wert aus der Diversifikation.

*
Aus dieser Perspektive kann es durchaus
sein, dass viele Privatanleger die Diversifika-
tion aus zu engem Winkel betrachten und
«überdiversifizieren». Anlagespezialisten ge-
hen davon aus, dass bei einem reinen Aktien-
portefeuille mit rund 20 (gleich gewichteten)
Titeln schon eine vernünftige Diversifikation
erreicht wird, wenn bei der Zusammenset-
zung des Portefeuilles eine angemessene
Streuung nach Branchen und Regionen er-
folgt. Bei jedem Titel darüber hinaus muss
darauf geachtet werden, dass die Zusatz-
kosten den zusätzlichen Diversifikations-
effekt nicht übersteigen. Sonst könnte es bei
der Diversifikation schnell einmal zu viel des
Guten sein.

cae.

Konjunktur und Politik

2. 9. Konsumentenpreise Schweiz
August (E): –0,1% (Vormonat: –0,4%)
Bruttoinlandprodukt Schweiz
2. Quartal (E): 0,2% (Vormonat: 0,3%)
Produzentenpreise Euro-Zone
Juli (E): 1,3% (Vormonat: 0,9%)
ISM-Index verarb. Gewerbe USA
August (E): 49,8 (Vormonat: 50,0)

3. 9. Bruttoinlandprodukt Euro-Zone
2. Quartal (E): –0,2% (Vorquartal: –0,2%)
Federal Reserve Bank USA
Beige Book

4. 9. Europäische Zentralbank
Geldpolitische Lagebeurteilung
ISM-Index nicht verarb. Gewerbe USA
August (E): 49,4 (Vormonat: 49,5)

5. 9. Industrieproduktion Deutschland
Juli (E): –0,3% (Vormonat: 0,2%)
Arbeitslosigkeit USA
August (E): 5,7% (Vormonat: 5,7%)

8. 9. Arbeitslosigkeit Schweiz
August (Vormonat: 2,3%)

Unternehmen und Märkte

1. 9. BVZ Holding
Semesterergebnis

2. 9. Quadrant
Semesterergebnis
Partners Group
Semesterergebnis
Newave
Semesterergebnis
Bobst
Semesterergebnis

3. 9. Helvetia
Semesterergebnis
Ascom
Semesterergebnis
Dufry
Semesterergebnis

4. 9. BFW Liegenschaften
Semesterergebnis
Intershop Holdings
Semesterergebnis
Métraux Services
Semesterergebnis

5. 9. U-Blox
Semesterergebnis

E: erwarteter Wert. Q: Quartal. G/A: Gewinn pro Aktie (Ge-
samtjahr). GJ: Geschäftsjahr. i. V.: im Vorjahr.
Quelle: div. Banken, Bloomberg, Reuters
(ohne Gewähr und ohne Anspruch auf Vollständigkeit)

Weltweit anlegende Aktienfonds mit A-Rating
Aberdeen Global-World Equity A Acc LU0094547139
ACATIS 5 Sterne-Universal-Fonds DE0005317135
Astra-Fonds DE0009777003
BNY Mellon Global Intrepid A USD– IE0004086264
Carmignac Investissement A FR0010148981
DWS Akkumula DE0008474024
DWS Top Dividende DE0009848119
FMM-Fonds DE0008478116
FvS Portfolio Aktien Global A -R- LU0097333701
M&G Global Basics A Euro Acc GB0030932676
M&G Global Leaders A Euro Acc GB0030934490
Petercam L Equities Opportunity LU0159348241
Pioneer Funds Global Select A No Dis EUR LU0271651761
Saphir Portfolio Forte CH0009908457
Sarasin EquiSar - Global LU0088812606
StarCap SICAV - Starpoint A - EUR LU0114997082
SWC (LU) PF Equity B LU0112806921
Threadneedle Global Select C1 USD GB0002769312
Tweedy Browne International Value EUR Investor LU0076398568
UniGlobal DE0008491051

Weltweit anlegende, ausgewogene Mischfonds
mit A-Rating
Clariden Leu (CH) World Balanced Fund (CHF) CH0002773007
Clariden Leu (CH) World Balanced Fund (EUR) CH0009060598
JPM Global Balanced EUR A Acc EUR LU0070212591
PriFund Quam Multimanager 10 A Cap EUR LU0157721233
Sarasin GlobalSar - IIID (CHF) LU0058890657
Sarasin GlobalSar - IIID (EUR) LU0058893917
SWC (LU) PF Green Invest Balanced A LU0136171393
SWC (LU) PF Growth B LU0112806418

Obligationenfonds Schweiz mit A-Rating
CAAM Funds Swiss Franc Bond C Cap (CHF) LU0119163094
UBS (CH) Bond Fund - CHF Domestic CH0002791843
UBS (CH) Key Selection Fund - Bonds (CHF) CH0002775242

Ouelle: Feri Rating & Research, Stand: 30. Juni 2008

Hilfe imFonds-Dschungel
Ranking der Anbieter in der Schweiz zugelassener Produkte

Ratings helfen dem Investor bei der
Fonds-Auswahl. In einem Ranking der
Firmen mit den bestbewerteten Produk-
ten in der Schweiz liegen Fidelity, Uni-
credit, M&G und Vitruvius vorne.

feb. Das Angebot an Anlagefonds ähnelt in der
Schweiz einem wahren Dschungel. Mehrere tau-
send Fonds sind zum Vertrieb zugelassen, und in
jedem Bereich gibt es eine Vielzahl an Produkten
mit ähnlicher Ausrichtung. Folglich tun sich viele
Anleger bei der Suche nach dem für sie «richti-
gen» Fonds sehr schwer. Dies wiederum hat
einige Research-Anbieter und Rating-Agenturen
auf den Plan gerufen, die den Produkten Noten
verleihen und so für Übersicht im Fonds-Dickicht
sorgen. Solche Ratings können dem (Privat-)
Investor durchaus eine Hilfestellung sein. Zu den
Anbietern gehören Firmen wie Morningstar, Ci-
tywire, Lipper, Standard & Poor's oder Feri
Rating & Research. Das letztere Unternehmen
hat eine Übersicht über Produkte mit Bestnoten
erstellt, also Noten von «A» («sehr gut») oder «B»
(«gut»). Daraus lässt sich ablesen, welche Gesell-
schaften für ihre Produkte im Durchschnitt die
besten Bewertungen erhalten haben (vgl. Tabel-
le). Insgesamt umfasste die Erhebung 582 in der
Schweiz zugelassene Fonds. Darunter sind Ak-
tien- und Obligationenfonds sowie Mischfonds.

Schweizer mit gutem Ergebnis
In der Feri-Statistik liegen nun bei den Gesell-
schaften mit mehr als 25 bewerteten Anlagefonds
die US-Investmentgesellschaft Fidelity sowie die
italienische Unicredit mit ihren Pioneer-Fonds
vorne. Knapp 59% der Fidelity-Produkte haben
ein «Top-Rating» von «A» oder «B», Unicredit
kommt auf fast 43%. Auch die Schweizer Gesell-
schaften Pictet, Julius Bär und Vontobel schnei-
den bei der Bewertung mit ihren Fonds gut ab.

Bei den Gesellschaften mit lediglich 8 bis 24
benoteten Produkten liegen die zu dem Versiche-
rer Prudential gehörende M&G Investment sowie
Vitruvius vorne. Vitruvius-Fonds werden von
dem Unternehmen Belgrave Capital Manage-
ment verwaltet, das zur Banca del Ceresio in
Lugano gehört. An dritter Stelle folgt die belgi-
sche Gesellschaft Petercam vor den US-Anbie-
tern State Street und Janus Group. Bei diesen Ge-
sellschaften haben zwischen 60% und fast 90%
der hierzulande zugelassenen Fonds ein «A»-
oder «B»-Rating. Allerdings handelt es sich bei
ihnen auch meist um ausländische Investment-
Anbieter, die hierzulande nur einen Teil ihrer
Fonds – nämlich ihre besten – vermarkten.

Bezahlte Ratings
Die Fonds-Ratings von Feri benoten die Produkte
nach den Kriterien Performance und Risiko-
minderung. Das Rating soll auch eine in die Zu-
kunft gerichtete Aussage über die Attraktivität
eines Fonds treffen, wie es bei dem Unternehmen
heisst. Bei der Auswertung ist aber zu beachten,
dass die Tabelle auch Fonds enthält, für die die
Anbieter ein Rating bei Feri in Auftrag gegeben
und bezahlt haben. Dies betrifft Produkte, die
weniger als fünf Jahre auf dem Markt sind. Bei
Fonds mit einer Historie von mehr als fünf Jahren
vergibt Feri Ratings ohne Auftrag und Bezah-
lung. Solche älteren Produkte sind ebenfalls in
der Statistik enthalten.

Michael Partin von dem Zürcher Fonds-
Research-Unternehmen iFundservices hält den

Ansatz von Feri zur Bewertung der Fonds für ver-
tretbar. Allerdings sollten Anleger die Ergebnisse
des Rankings auch nicht überbewerten. Schliess-
lich lassen sich beim Erstellen eines solchen Ver-
gleichs gewisse Verzerrungen nicht vermeiden.
Gerade bei jüngeren Produkten entscheiden die
Fondsgesellschaften selbst, welche Produkte sie
bewerten lassen. Partin kritisiert ausserdem,
Investmentgesellschaften könnten auf eigene
Faust ihren Platz in solchen Rankings verbessern.
Dies sei möglich, indem sie schlechte Fonds syste-
matisch vom Markt nähmen – beispielsweise
durch Fonds-Fusionen oder Schliessungen. Das
Ranking der Fonds-Gesellschaften ist folglich ein
guter Hinweis bei der Geldanlage – die Analyse
der einzelnen Fonds ersetzt es nicht.

Ranking von Anlagefondsgesellschaften
in der Schweiz
Gesellschaften mit mindestens 25 Fonds mit einem Rating von Feri

Rang Top-Ratings Gesamt Anteil
1 Fidelity 17 29 58,6%
2 Unicredit 12 28 42,9%
3 Pictet Funds 10 25 40,0%
4 Julius Bär 15 38 39,5%
5 Vontobel 10 26 38,5%
6 DWS 17 46 37,0%
7 JPMorgan 16 48 33,3%
8 Fortis 8 26 30,8%
9 UBS 24 79 30,4%
10 Franklin Templeton 7 25 28,0%
Gesellschaften mit 8 bis 24 Fonds mit einem Rating von Feri

Rang Top-Ratings Gesamt Anteil
1 M&G Investment 8 9 88,9%
Vitruvius 8 9 88,9%

3 Petercam 8 11 72,7%
4 State Street Corp. 10 16 62,5%
5 Janus Group 8 13 61,5%

Dollar stützt US-Wirtschaft
ra. Seit Januar 2002 hat der reale, handels-
gewichtete Dollar mit jeweils nur kurzen Er-
holungsphasen fast ununterbrochen an Wert ver-
loren. Dieser breite Dollar-Index erreichte sei-
nen bisherigen Tiefstand im März 2008 bei 85,11
Punkten. Seitdem hat der Index mit +0,6%
etwas zugelegt. Gegenüber einzelnen Währun-
gen legte der «Greenback» in den vergangenen
beiden Wochen sogar ein ordentliches Rally hin.
Bisher hat der schwache Dollar die amerikani-
sche Wirtschaft gestützt, weil die Produktion für
die hohen Exporte in den vergangenen Monaten
den Konjunkturmotor am Laufen hielt. Trotz
derzeitiger Stärke dürfte die US-Devise laut
Ökonomen der Deutschen Bank die US-Wirt-
schaft auch im zweiten Halbjahr stützen.

Bewertungs-Korrektur
feb. Die Bewertung der Aktien in den BRIC-
Märkten – dies sind die Schwellenländer Brasi-
lien, Russland, Indien und China – ist seit Jah-
resbeginn im Durchschnitt um 40% gefallen.
Während die Märkte deutlich nachgaben, stie-
gen gleichzeitig die Gewinne der Unternehmen
um durchschnittlich rund 20% gegenüber dem
Vorjahr. Für den chinesischen Aktienmarkt ist
so laut Berechnungen der Bank Sarasin inner-
halb kurzer Zeit aus einer hohen Bewertungs-
Prämie gegenüber den Industrieländern ein klei-
ner Abschlag entstanden. Aufgrund der positi-
ven langfristigen Gewinnaussichten sei der chi-
nesische Markt nun attraktiv bewertet, folgern
die Analytiker. Auf kurze Sicht könne der Kurs-
zerfall am chinesischen Markt aber weitergehen.

Überraschende Gewinne
cae. Die Berichtssaison der Unternehmen ist in
der Schweiz soeben zu Ende gegangen, und der
gefürchtete Schock ist ausgeblieben. Im Vorfeld
der Veröffentlichung der Halbjahreszahlen hat-
ten viele Investoren befürchtet, einige Gesell-
schaften könnten die Erwartungen der Finanz-
analytiker nicht erfüllen und würden daher ent-
täuschen. Dies ist bei den im Swiss-Leading-
Index enthaltenen Unternehmen laut den Öko-
nomen der ZKB jedoch nicht eingetreten. Im
Gegenteil: Über die Hälfte der Gesellschaften
konnten im abgelaufenen Quartal die Erwartun-
gen übertreffen, und nur rund 30% der Unter-
nehmen haben diese verfehlt. Das sind deutlich
bessere Ergebnisse als noch im ersten Quartal
des laufenden Jahres.

Umstrittene Ansteckung
mbe. Wie stark die Weltwirtschaft vom Kon-
junktureinbruch in den USA angesteckt werden
wird, ist nach wie vor umstritten. Dass keine
vollständige «Entkoppelung» stattgefunden hat,
wie bisweilen vermutet wurde, zeigt die jüngste
Konjunktureintrübung in der Euro-Zone. Al-
lerdings hängen die Wachstumsaussichten der
Industriestaaten mittlerweile auch stark von der
Dynamik der Schwellenländer ab. Eine Analyse
von Goldman Sachs zeigt, dass Deutschland
und Japan heute mehr Güter in die BRIC-Staa-
ten (Brasilien, Russland, Indien und China)
exportieren als in die USA. Falls das Wachstum
in diesen Schwellenländern robust bleibt, dürf-
ten auch die Aussichten für die westlichen
Exportindustrien gut bleiben.
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AGENDA Märkte und Meinungen

Gefahr der
«Überdiversifikation»

Gut informierte Investoren wissen, dass eine
der Grundregeln der Geldanlage lautet, nicht
alle Eier in den gleichen Korb zu legen. Kon-
kret bedeutet dies, dass die Anleger ihr Ver-
mögen auf verschiedene Anlageklassen (Ak-
tien, Obligationen, Geldmarkt sowie die «exo-
tischeren» Kategorien wie Rohwaren, struk-
turierte Produkte oder Hedge-Funds) und auf
verschiedene Währungen verteilen sollten.
Die Diversifikation sollte aber auch bei der
konkreten Titelselektion zur Anwendung
kommen. Hier ist es beispielsweise sinnvoll,
die Gesellschaften, in die man investiert, hin-
sichtlich Branchenzugehörigkeit, Abhängig-
keit vom Konjunkturzyklus und regionaler
Ausrichtung zu streuen.

*
Der Nutzen aus der Diversifikation nimmt am
Anfang – also wenn man dem ersten Titel den
zweiten beimischt und diesem dann noch
einen weiteren – stark zu. Ab einer gewissen
Anzahl Papiere ist der Nutzen eines zusätz-
lichen Wertes zwar auch noch positiv, der posi-
tive Beitrag wird aber immer kleiner. Die fünf-
hundertste Aktie wird zwar auch noch einen
positiven Diversifikationseffekt auf das Porte-
feuille haben, aber dieser wird nur noch ver-
schwindend klein sein. Nun ist auch die Kos-
tenseite ins Auge zu fassen: Jeder Titel, den
ein Anleger in sein Portefeuille aufnimmt, ist
verbunden mit Kosten wie Spesen, Courtage
(bei Aktien) oder Ausgabekommission (bei
Anlagefonds). Obwohl das Credo der Diversi-
fikation eigentlich dafür spräche, möglichst
viele Einzelanlagen im Depot zu halten, ist
dies wegen dieser Kosten nicht sinnvoll. Es
gibt, ökonomisch gesprochen, so etwas wie
eine optimale Diversifikation, nämlich jene
Anzahl Titel, bei der der Zusatznutzen des zu-
letzt beigemischten Papiers gerade noch die
Mehrkosten deckt, die damit anfallen. Bei
jedem Titel darüber hinaus übersteigen die
anfallenden Transaktionskosten den Mehr-
wert aus der Diversifikation.

*
Aus dieser Perspektive kann es durchaus
sein, dass viele Privatanleger die Diversifika-
tion aus zu engem Winkel betrachten und
«überdiversifizieren». Anlagespezialisten ge-
hen davon aus, dass bei einem reinen Aktien-
portefeuille mit rund 20 (gleich gewichteten)
Titeln schon eine vernünftige Diversifikation
erreicht wird, wenn bei der Zusammenset-
zung des Portefeuilles eine angemessene
Streuung nach Branchen und Regionen er-
folgt. Bei jedem Titel darüber hinaus muss
darauf geachtet werden, dass die Zusatz-
kosten den zusätzlichen Diversifikations-
effekt nicht übersteigen. Sonst könnte es bei
der Diversifikation schnell einmal zu viel des
Guten sein.
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2. 9. Quadrant
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4. 9. BFW Liegenschaften
Semesterergebnis
Intershop Holdings
Semesterergebnis
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E: erwarteter Wert. Q: Quartal. G/A: Gewinn pro Aktie (Ge-
samtjahr). GJ: Geschäftsjahr. i. V.: im Vorjahr.
Quelle: div. Banken, Bloomberg, Reuters
(ohne Gewähr und ohne Anspruch auf Vollständigkeit)
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Schweiz einem wahren Dschungel. Mehrere tau-
send Fonds sind zum Vertrieb zugelassen, und in
jedem Bereich gibt es eine Vielzahl an Produkten
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sorgen. Solche Ratings können dem (Privat-)
Investor durchaus eine Hilfestellung sein. Zu den
Anbietern gehören Firmen wie Morningstar, Ci-
tywire, Lipper, Standard & Poor's oder Feri
Rating & Research. Das letztere Unternehmen
hat eine Übersicht über Produkte mit Bestnoten
erstellt, also Noten von «A» («sehr gut») oder «B»
(«gut»). Daraus lässt sich ablesen, welche Gesell-
schaften für ihre Produkte im Durchschnitt die
besten Bewertungen erhalten haben (vgl. Tabel-
le). Insgesamt umfasste die Erhebung 582 in der
Schweiz zugelassene Fonds. Darunter sind Ak-
tien- und Obligationenfonds sowie Mischfonds.

Schweizer mit gutem Ergebnis
In der Feri-Statistik liegen nun bei den Gesell-
schaften mit mehr als 25 bewerteten Anlagefonds
die US-Investmentgesellschaft Fidelity sowie die
italienische Unicredit mit ihren Pioneer-Fonds
vorne. Knapp 59% der Fidelity-Produkte haben
ein «Top-Rating» von «A» oder «B», Unicredit
kommt auf fast 43%. Auch die Schweizer Gesell-
schaften Pictet, Julius Bär und Vontobel schnei-
den bei der Bewertung mit ihren Fonds gut ab.

Bei den Gesellschaften mit lediglich 8 bis 24
benoteten Produkten liegen die zu dem Versiche-
rer Prudential gehörende M&G Investment sowie
Vitruvius vorne. Vitruvius-Fonds werden von
dem Unternehmen Belgrave Capital Manage-
ment verwaltet, das zur Banca del Ceresio in
Lugano gehört. An dritter Stelle folgt die belgi-
sche Gesellschaft Petercam vor den US-Anbie-
tern State Street und Janus Group. Bei diesen Ge-
sellschaften haben zwischen 60% und fast 90%
der hierzulande zugelassenen Fonds ein «A»-
oder «B»-Rating. Allerdings handelt es sich bei
ihnen auch meist um ausländische Investment-
Anbieter, die hierzulande nur einen Teil ihrer
Fonds – nämlich ihre besten – vermarkten.

Bezahlte Ratings
Die Fonds-Ratings von Feri benoten die Produkte
nach den Kriterien Performance und Risiko-
minderung. Das Rating soll auch eine in die Zu-
kunft gerichtete Aussage über die Attraktivität
eines Fonds treffen, wie es bei dem Unternehmen
heisst. Bei der Auswertung ist aber zu beachten,
dass die Tabelle auch Fonds enthält, für die die
Anbieter ein Rating bei Feri in Auftrag gegeben
und bezahlt haben. Dies betrifft Produkte, die
weniger als fünf Jahre auf dem Markt sind. Bei
Fonds mit einer Historie von mehr als fünf Jahren
vergibt Feri Ratings ohne Auftrag und Bezah-
lung. Solche älteren Produkte sind ebenfalls in
der Statistik enthalten.

Michael Partin von dem Zürcher Fonds-
Research-Unternehmen iFundservices hält den

Ansatz von Feri zur Bewertung der Fonds für ver-
tretbar. Allerdings sollten Anleger die Ergebnisse
des Rankings auch nicht überbewerten. Schliess-
lich lassen sich beim Erstellen eines solchen Ver-
gleichs gewisse Verzerrungen nicht vermeiden.
Gerade bei jüngeren Produkten entscheiden die
Fondsgesellschaften selbst, welche Produkte sie
bewerten lassen. Partin kritisiert ausserdem,
Investmentgesellschaften könnten auf eigene
Faust ihren Platz in solchen Rankings verbessern.
Dies sei möglich, indem sie schlechte Fonds syste-
matisch vom Markt nähmen – beispielsweise
durch Fonds-Fusionen oder Schliessungen. Das
Ranking der Fonds-Gesellschaften ist folglich ein
guter Hinweis bei der Geldanlage – die Analyse
der einzelnen Fonds ersetzt es nicht.

Ranking von Anlagefondsgesellschaften
in der Schweiz
Gesellschaften mit mindestens 25 Fonds mit einem Rating von Feri

Rang Top-Ratings Gesamt Anteil
1 Fidelity 17 29 58,6%
2 Unicredit 12 28 42,9%
3 Pictet Funds 10 25 40,0%
4 Julius Bär 15 38 39,5%
5 Vontobel 10 26 38,5%
6 DWS 17 46 37,0%
7 JPMorgan 16 48 33,3%
8 Fortis 8 26 30,8%
9 UBS 24 79 30,4%

10 Franklin Templeton 7 25 28,0%
Gesellschaften mit 8 bis 24 Fonds mit einem Rating von Feri

Rang Top-Ratings Gesamt Anteil
1 M&G Investment 8 9 88,9%

Vitruvius 8 9 88,9%
3 Petercam 8 11 72,7%
4 State Street Corp. 10 16 62,5%
5 Janus Group 8 13 61,5%

Dollar stützt US-Wirtschaft
ra. Seit Januar 2002 hat der reale, handels-
gewichtete Dollar mit jeweils nur kurzen Er-
holungsphasen fast ununterbrochen an Wert ver-
loren. Dieser breite Dollar-Index erreichte sei-
nen bisherigen Tiefstand im März 2008 bei 85,11
Punkten. Seitdem hat der Index mit +0,6%
etwas zugelegt. Gegenüber einzelnen Währun-
gen legte der «Greenback» in den vergangenen
beiden Wochen sogar ein ordentliches Rally hin.
Bisher hat der schwache Dollar die amerikani-
sche Wirtschaft gestützt, weil die Produktion für
die hohen Exporte in den vergangenen Monaten
den Konjunkturmotor am Laufen hielt. Trotz
derzeitiger Stärke dürfte die US-Devise laut
Ökonomen der Deutschen Bank die US-Wirt-
schaft auch im zweiten Halbjahr stützen.

Bewertungs-Korrektur
feb. Die Bewertung der Aktien in den BRIC-
Märkten – dies sind die Schwellenländer Brasi-
lien, Russland, Indien und China – ist seit Jah-
resbeginn im Durchschnitt um 40% gefallen.
Während die Märkte deutlich nachgaben, stie-
gen gleichzeitig die Gewinne der Unternehmen
um durchschnittlich rund 20% gegenüber dem
Vorjahr. Für den chinesischen Aktienmarkt ist
so laut Berechnungen der Bank Sarasin inner-
halb kurzer Zeit aus einer hohen Bewertungs-
Prämie gegenüber den Industrieländern ein klei-
ner Abschlag entstanden. Aufgrund der positi-
ven langfristigen Gewinnaussichten sei der chi-
nesische Markt nun attraktiv bewertet, folgern
die Analytiker. Auf kurze Sicht könne der Kurs-
zerfall am chinesischen Markt aber weitergehen.

Überraschende Gewinne
cae. Die Berichtssaison der Unternehmen ist in
der Schweiz soeben zu Ende gegangen, und der
gefürchtete Schock ist ausgeblieben. Im Vorfeld
der Veröffentlichung der Halbjahreszahlen hat-
ten viele Investoren befürchtet, einige Gesell-
schaften könnten die Erwartungen der Finanz-
analytiker nicht erfüllen und würden daher ent-
täuschen. Dies ist bei den im Swiss-Leading-
Index enthaltenen Unternehmen laut den Öko-
nomen der ZKB jedoch nicht eingetreten. Im
Gegenteil: Über die Hälfte der Gesellschaften
konnten im abgelaufenen Quartal die Erwartun-
gen übertreffen, und nur rund 30% der Unter-
nehmen haben diese verfehlt. Das sind deutlich
bessere Ergebnisse als noch im ersten Quartal
des laufenden Jahres.

Umstrittene Ansteckung
mbe. Wie stark die Weltwirtschaft vom Kon-
junktureinbruch in den USA angesteckt werden
wird, ist nach wie vor umstritten. Dass keine
vollständige «Entkoppelung» stattgefunden hat,
wie bisweilen vermutet wurde, zeigt die jüngste
Konjunktureintrübung in der Euro-Zone. Al-
lerdings hängen die Wachstumsaussichten der
Industriestaaten mittlerweile auch stark von der
Dynamik der Schwellenländer ab. Eine Analyse
von Goldman Sachs zeigt, dass Deutschland
und Japan heute mehr Güter in die BRIC-Staa-
ten (Brasilien, Russland, Indien und China)
exportieren als in die USA. Falls das Wachstum
in diesen Schwellenländern robust bleibt, dürf-
ten auch die Aussichten für die westlichen
Exportindustrien gut bleiben.
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